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中国石化于 2024 年 10 月 28 日发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年前三季度公司实现营

业收入 23665.41 亿元，同比减少 4.19%，实现归母净利润 442.47 亿元，同比减少 16.46%。

其中，2024Q3实现营业收入 7904.10亿元，同比减少 9.80%，环比增加 0.54%，实现归母净利

润 85.44亿元，同比减少 52.15%，环比减少 50.86%。 
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中国石化(600028) 
 
 
业绩磨底，4 季度有望修复  

 

 

行    业： 
 

石油石化/炼化及贸易  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

6.44 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 121,700/24,337 

流通 A股市值(百万元) 611,619.49 

每股净资产(元) 6.73 

资产负债率(%) 53.95 

一年内最高/最低(元) 7.64/5.15 
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事件 

中国石化于 2024 年 10 月 28 日发布 2024 年第三季度业绩报告，2024 年前三季度

公司实现营业收入 23665.41 亿元，同比减少 4.19%，实现归母净利润 442.47亿元，

同比减少 16.46%。其中，2024Q3 实现营业收入 7904.10 亿元，同比减少 9.80%，

环比增加 0.54%，实现归母净利润 85.44亿元，同比减少 52.15%，环比减少 50.86%。 

➢ Q3 化工品需求磨底+库存损失，公司业绩短期承压 
聚烯烃-原油价差均值为 3211 元/吨，同比增加 16.10%，环比增加 9.39%，公司前

三季度生产乙烯 1004.1万吨，同比减少 5.8%，烯烃类化工品需求仍处于底部磨底

阶段。与此同时，2024Q3布伦特原油期货结算价均值为 78.71美元/桶，同比减少

8.40%，环比减少 7.43%，公司部分贸易原油、成品油等存货跌价损失导致 Q3资产

减值损失 5.09 亿元，拖累 Q3 业绩。如果终端消费需求好转，公司化工板块盈利

能力有望得到修复。 

➢ 成品油板块维持稳定 
2024 年前三季度成品油表观消费量为 2.91 亿吨，同比增加 0.96%，公司 2024 年

前三季度原油加工量 1.91亿吨，同比减少 1.6%，柴油/汽油/煤油产量分别为 4329

万吨/4921 万吨/2410 万吨，分别同比减少 10.7%/增加 4.1%/增加 10.5%。2024Q3

炼油板块分化延续，Q3柴油/汽油/航煤裂解价差均值分别为 1099元/1619元/1416

元/吨，分别同比减少 9.19%/增加 7.53%/增加 29.24%。与此同时，2024年前三季

度公司成品油零售量 8585万吨，同比减少 5.7%，成品油产销状况整体稳健，业绩

维持稳定。 

➢ 油气产量稳中有升，勘探开发板块业绩稳定 
2024年前三季度公司勘探开发资本支出 507.65亿元，同比增加 0.11%，主要用于

济阳、塔河等原油产量、川西等天然气产能以及油气储运设施建设，资本开支持

续维持在较高水平为公司产量稳中有升打下基础，2024 年前三季度公司原油产量

2.11亿桶，同比增加 0.3%，天然气产量 1.05兆立方英尺，同比增加 5.6%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
我们认为在原油价格维持稳健中枢的前提下，公司盈利确定性较强，我们预计

2024-2026 年公司归母净利润 580 亿元/703 亿元/753 亿元，对应 EPS 为 0.48 元

/0.58元/0.62 元，对应 PE为 13.5X/11.2X/10.4X，维持“买入”评级。   
风险提示：（1）地缘政治扰乱全球原油市场；（2）成品油价格放开风险；（3）终端需求

不景气风险；（4）境外业务经营风险；（5）意外事故风险；（6）汇率风险；（7）不可抗

力因素。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3318168 3212215 3079731 3136471 3154677 

增长率（%） 21.06% -3.19% -4.12% 1.84% 0.58% 

EBITDA（百万元） 204427 199379 246924 305357 368435 

归母净利润（百万元） 66302 60463 58019 70264 75346 

增长率（%） -6.89% -8.81% -4.04% 21.11% 7.23% 

EPS（元/股） 0.54 0.50 0.48 0.58 0.62 

市盈率（P/E） 11.8 13.0 13.5 11.2 10.4 

市净率（P/B） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA 4.7 6.1 5.5 4.7 4.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价     
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1. 风险提示 

1）地缘政治扰乱全球原油市场：中东冲突、俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内

瑞拉制裁解除等地缘政治事件或造成供应端的不确定性，扰乱全球原油市场； 

2）成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴

油价格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售

的垄断地位可能被撼动； 

3）终端需求不景气风险：公司营业收入主要来自于销售成品油和天然气等产品。部

分业务及相关产品具有周期性的特点，存在行业景气度下行风险； 

4）境外业务经营风险：公司在境外从事油气勘探开发、炼油化工等业务，境外业务

和资产均受所在国法律法规管辖。存在国际地缘政治变化、区域贸易集团的排他性

以及经贸问题等风险因素； 

5）意外事故风险：公司炼化、加工、运输等众多环节均存在大量易燃易爆有毒有害

易污染品，存在发生意外事故的风险，对人身安全造成威胁，带来较大的经济损失； 

6）汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，

但公司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业

绩汇算产生影响。 

7）不可抗力因素：政策变动、自然灾害等不可抗力因素或对公司经营产生风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 145052 164960 169385 172506 173507  营业收入 3318168 3212215 3079731 3136471 3154677 

应收账款+票据 49871 50873 46969 47834 48112  营业成本 2819363 2709656 2579227 2609586 2614246 

预付账款 7956 5067 7552 7691 7735  营业税金及附加 263991 272921 261665 266486 268032 

存货 244241 250898 234544 237305 237729  营业费用 58567 61164 59349 60443 60794 

其他 76020 62637 66705 67755 68091  管理费用 69981 73633 72905 74248 74679 

流动资产合计 523140 534435 525155 533090 535175  财务费用 9974 9922 15613 16688 20436 

长期股权投资 233941 234608 249911 265214 280517  资产减值损失 -12009 -8772 -11450 -11661 -11728 

固定资产 809117 865486 887850 1001260 1155794  公允价值变动收益 -1715 467 0 0 0 

在建工程 196045 180250 220167 190083 192500  投资净收益 14462 5811 8768 8768 8768 

无形资产 120694 138181 138214 142687 146119  其他 -616 4319 -1616 -1625 -1627 

其他非流动资产 65703 73714 84067 81405 86228  营业利润 96414 86744 86675 104504 111903 

非流动资产合计 1425500 1492239 1580208 1680649 1861159  营业外净收益 -1899 -628 -2198 -2198 -2198 

资产总计 1948640 2026674 2105363 2213739 2396333  利润总额 94515 86116 84477 102306 109706 

短期借款 21313 59815 43641 42530 44381  所得税 18757 16070 16903 20471 21951 

应付账款+票据 269424 259000 247978 250896 251344  净利润 75758 70046 67574 81835 87754 

其他 376648 328261 371053 376249 377445  少数股东损益 9456 9583 9555 11571 12408 

流动负债合计 667385 647076 662672 669675 673170  归属于母公司净利润 66302 60463 58019 70264 75346 

长期带息负债 274368 351724 368162 427311 561131        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 69734 69219 69219 69219 69219   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 344102 420943 437381 496530 630350  成长能力      

负债合计 1011487 1068019 1100053 1166205 1303520  营业收入 21.06% -3.19% -4.12% 1.84% 0.58% 

少数股东权益 151576 152861 162416 173987 186395  EBIT -10.97% -8.09% 4.22% 18.89% 9.37% 

股本 119896 119349 121700 121700 121700  EBITDA -8.39% -2.47% 23.85% 23.66% 20.66% 

资本公积 118875 117273 126711 126711 126711  归属于母公司净利润 -6.89% -8.81% -4.04% 21.11% 7.23% 

留存收益 546806 569172 594484 625137 658008  获利能力      

股东权益合计 937153 958655 1005310 1047534 1092813  毛利率 15.03% 15.65% 16.25% 16.80% 17.13% 

负债和股东权益总计 1948640 2026674 2105363 2213739 2396333  净利率 2.28% 2.18% 2.19% 2.61% 2.78% 

       ROE 8.44% 7.50% 6.88% 8.04% 8.31% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 6.83% 6.42% 5.90% 6.78% 6.92% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 75758 70046 67574 81835 87754  资产负债率 51.91% 52.70% 52.25% 52.68% 54.40% 

折旧摊销 99938 103341 146834 186363 238293  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

财务费用 9974 9922 15613 16688 20436  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货减少（增加为“-”） -36808 -6657 16354 -2761 -424  营运能力      

营运资金变动 -87111 -41735 45475 3299 561  应收账款周转率 66.5 63.1 65.6 65.6 65.6 

其它 54518 26558 -23625 -4510 -6847  存货周转率 11.5 10.8 11.0 11.0 11.0 

经营活动现金流 116269 161475 268224 280914 339773  总资产周转率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

资本支出 -172504 -172008 -219500 -271500 -403500  每股指标（元）      

长期投资 -16357 -4448 0 0 0  每股收益 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

其他 93851 20591 -8032 -8032 -8032  每股经营现金流 1.0 1.3 2.2 2.3 2.8 

投资活动现金流 -95010 -155865 -227532 -279532 -411532  每股净资产 6.5 6.6 6.9 7.2 7.4 

债权融资 6092 115858 265 58037 135671  估值比率      

股权融资 -1175 -547 2351 0 0  市盈率 11.8 13.0 13.5 11.2 10.4 

其他 -44616 -92579 -38883 -56299 -62912  市净率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

筹资活动现金流 -39699 22732 -36267 1738 72760  EV/EBITDA 4.7 6.1 5.5 4.7 4.3 

现金净增加额 -15152 28321 4425 3121 1001  EV/EBIT 9.2 12.7 13.5 11.9 12.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10月 28 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后

6 到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、

地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

国联证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

国联证券国际金融有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。 

权益披露 

国联证券国际金融有限公司跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务关系，且雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的

公司或发行人的高级人员。 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国

联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务

标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公

开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀

请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询

专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现

的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致

的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和
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